
&$0ý7(&+1,&$/ý*8,'$1&(ý'2&80(17
$ïåýý6&58%%(5ý)25ý30ý&21752/

åîäå $ðçì

$ïåýý6&58%%(5ý)25ý30ý&21752/ðð)$&,/,7<ý+



&$0ý7(&+1,&$/ý*8,'$1&(ý'2&80(17
$ïåýý6&58%%(5ý)25ý30ý&21752/

$ðçë åîäå

¦7KLVýSDJHýLQWHQWLRQDOO\ýOHIWýEODQNï§



&$0ý7(&+1,&$/ý*8,'$1&(ý'2&80(17
$ïåýý6&58%%(5ý)25ý30ý&21752/

åîäå $ðçê

(;$03/(ý&203/,$1&(ý$6685$1&(ý021,725,1*ã
6&58%%(5ý)25ý30ý&21752/ðð)$&,/,7<ý+

,ï %DFNJURXQG

$ï (PLVVLRQVý8QLW
'HVFULSWLRQã 'U\ý'U\HUVýìðé
,GHQWLILFDWLRQã éíìñýéíêñýéíçñýéíæ
)DFLOLW\ã )DFLOLW\ý+

$Q\WRZQñý86$

%ï $SSOLFDEOHý5HJXODWLRQýDQGý(PLVVLRQý/LPLW

5HJXODWLRQý1Rïã 2$5ýêéíðëìñýSHUPLW
(PLVVLRQýOLPLWVã
ýý3DUWLFXODWHýPDWWHUã íïëýJUîGVFIýõêýKRXUýDYHUDJHô
0RQLWRULQJýUHTXLUHPHQWVã 6FUXEEHUýH[KDXVWýWHPSHUDWXUH

&ï &RQWUROý7HFKQRORJ\

:HWýVFUXEEHU

,,ï 0RQLWRULQJý$SSURDFK

7KHýNH\ýHOHPHQWVýRIýWKHýPRQLWRULQJýDSSURDFKýDUHýSUHVHQWHGýLQý7DEOHý$ïåðìïýý



&$0ý7(&+1,&$/ý*8,'$1&(ý'2&80(17
$ïåýý6&58%%(5ý)25ý30ý&21752/

$ðçé åîäå

7
$
%
/
(
ý$
ïå
ðì
ïýý
0
2
1
,7
2
5
,1
*
ý$
3
3
5
2
$
&
+

,ï
,Q
GL
FD
WR
U

0
HD
VX
UH
P
HQ
Wý$
SS
UR
DF
K

:
HW
ýV
FU
XE
EH
Uý
H[
KD
XV
WýW
HP
SH
UD
WX
UH

:
RU
Ný
SU
DF
WL
FH
ãýý
SH
UL
RG
LF
ýF
KH
FN
ýR
Iý
VF
UX
EE
HU
ýZ
DW
HU

IL
OW
HU

7
KH
ýZ
HW
ýV
FU
XE
EH
Uý
H[
KD
XV
WýW
HP
SH
UD
WX
UH
ýLV

P
RQ
LW
RU
HG
ýZ
LW
Ký
Dý
WK
HU
P
RF
RX
SO
Hï

:
KH
Qý
WK
Hý
VF
UX
EE
HU
ýLV
ýV
KX
WýG
RZ
Qý
IR
Uý
Z
HH
NO
\

P
DL
QW
HQ
DQ
FH
ñýW
KH
ýV
FU
XE
EH
Uý
Z
DW
HU
ýI
LO
WH
Uý
LV
ýLQ
VS
HF
WH
G

DQ
Gý
FO
HD
QH
Gï

,,
ï
,Q
GL
FD
WR
Uý
5
DQ
JH

$
Qý
H[
FX
UV
LR
Qý
LV
ýG
HI
LQ
HG
ýD
Vý
Dý
VF
UX
EE
HU
ýH
[K
DX
VW

WH
P
SH
UD
WX
UH
ýJ
UH
DW
HU
ýWK
DQ
ýì
èí

()
ýI
RU
ýD
ýç
ðP
LQ
XW
H

SH
UL
RG
ñýF
RQ
WL
QX
RX
VO
\ï
ýý(
[F
XU
VL
RQ
Vý
WU
LJ
JH
Uý
DQ

LQ
VS
HF
WL
RQ
ñýF
RU
UH
FW
LY
Hý
DF
WL
RQ
ñýD
QG
ýD
ýU
HS
RU
WL
QJ

UH
TX
LU
HP
HQ
Wï

7
KH
ýI
LO
WH
Uý
Z
LO
OýE
Hý
UH
SO
DF
HG
ýD
Vý
QH
HG
HG
âýL
Iý
WK
HU
Hý
LV

H[
FH
VV
ýE
XL
OG
XS
ýR
Iý
SD
UW
LF
XO
DW
Hý
RQ
ýWK
Hý
IL
OW
HU
ñýW
KH

EO
RZ
GR
Z
Qý
Z
LO
OýE
Hý
LQ
FU
HD
VH
Gý
LI
ýQ
HF
HV
VD
U\
ï

4
,3
ý7
KU
HV
KR
OG
D

6
L[
ýH
[F
XU
VL
RQ
Vý
LQ
ýD
ýç
ðP
RQ
WK
ýU
HS
RU
WL
QJ
ýS
HU
LR
Gï

1
$

,,
,ï
3
HU
IR
UP
DQ
FH
ý&
UL
WH
UL
D

$
ï
'
DW
Dý
5
HS
UH
VH
QW
DW
LY
HQ
HV
VE

7
KH
ýP
RQ
LW
RU
LQ
Jý
V\
VW
HP
ýF
RQ
VL
VW
Vý
RI
ýD
ýWK
HU
P
RF
RX
SO
H

DW
ýWK
Hý
VF
UX
EE
HU
ýH
[K
DX
VW
ýZ
LW
Ký
Dý
P
LQ
LP
XP
ýD
FF
XU
DF
\

RI
ýò
é�
)
ýR
Uý
ò
íï
æè
ø
ñýZ
KL
FK
HY
HU
ýLV
ýJ
UH
DW
HU
ï

7
KH
ýI
LO
WH
Uý
LV
ýY
LV
XD
OO
\ý
LQ
VS
HF
WH
Gý
IR
Uý
KR
OH
Vý
RU
ýR
WK
HU

GD
P
DJ
Hï

%
ï
9
HU
LI
LF
DW
LR
Qý
RI
ý2
SH
UD
WL
RQ
DO
ý6
WD
WX
V

1
$

1
$

&
ï
4
$
î4
&
ý3
UD
FW
LF
HV
ýD
QG
ý&
UL
WH
UL
D

7
KH
ýWK
HU
P
RF
RX
SO
Hý
Z
LO
OýE
Hý
FD
OL
EU
DW
HG
ýD
QQ
XD
OO
\ï

1
$

'
ï
0
RQ
LW
RU
LQ
Jý
)
UH
TX
HQ
F\

7
KH
ýV
FU
XE
EH
Uý
H[
KD
XV
WýW
HP
SH
UD
WX
UH
ýLV
ýP
HD
VX
UH
G

FR
QW
LQ
XR
XV
O\
ï

7
KH
ýI
LO
WH
Uý
LV
ýLQ
VS
HF
WH
Gý
DQ
Gý
FO
HD
QH
Gý
Z
HH
NO
\ï

'
DW
Dý
&
RO
OH
FW
LR
Qý
3
UR
FH
GX
UH
V

7
HP
SH
UD
WX
UH
ýLV
ýU
HF
RU
GH
Gý
DV
ýD
ýç
ðP
LQ
XW
Hý
DY
HU
DJ
Hý
E\

WK
Hý
'
$
6
ï

0
DL
QW
HQ
DQ
FH
ýU
HF
RU
GV
ï

$
YH
UD
JL
QJ
ý3
HU
LR
G

çý
P
LQ
XW
Hý
DY
HU
DJ
Hï

1
$

D 1
RW
Hã
ýý7
KH
ý4
,3
ýLV
ýD
Qý
RS
WL
RQ
DO
ýWR
RO
ýI
RU
ý6
WD
WH
Vâ
ý4
,3
ýWK
UH
VK
RO
GV
ýD
UH
ýQ
RW
ýU
HT
XL
UH
Gý
LQ
ýWK
Hý
&
$
0
ýV
XE
P
LW
WD
Oï

E 9
DO
XH
Vý
OL
VW
HG
ýI
RU
ýD
FF
XU
DF
\ý
VS
HF
LI
LF
DW
LR
QV
ýD
UH
ýV
SH
FL
IL
Fý
WR
ýWK
LV
ýH
[D
P
SO
Hý
DQ
Gý
DU
Hý
QR
WýL
QW
HQ
GH
Gý
WR
ýS
UR
YL
GH
ýWK
Hý
FU
LW
HU
LD
ýI
RU
ýWK
LV
ýW\
SH
ýR
Iý
P
HD
VX
UH
P
HQ
WýG
HY
LF
Hý
LQ

ýýJ
HQ
HU
DO
ï



&$0ý7(&+1,&$/ý*8,'$1&(ý'2&80(17
$ïåýý6&58%%(5ý)25ý30ý&21752/

åîäå $ðçè

021,725,1*ý$3352$&+ý-867,),&$7,21

,ï %DFNJURXQG

7KHýSROOXWDQWðVSHFLILFýHPLVVLRQýXQLWVýDUHýWKHýIRXUýGU\ýGU\HUVýõILQLVKýGU\HUVôýZKLFKýGU\ýZRRG
FKLSVïýý7KHýGU\HUVýDUHý+HLOýWKUHHýSDVVýKRUL]RQWDOýURWDU\ýGUXPýGU\HUVñýDQGýEXUQýQDWXUDOýJDVýRU
GLVWLOODWHýIXHOýRLOýRUýUHFHLYHýKHDWýLQGLUHFWO\ýIURPýWKHýERLOHUVýYLDýVWHDPïýý'U\HUVý1RïýìýDQGý1RïýëýDUH
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WHPSHUDWXUHýJUDSKVýIRUýWKRVHýGD\VýRQýZKLFKýDODUPVýRFFXUUHGïýý7KHýVFUXEEHUýWHPSHUDWXUHýDODUP
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WKUHVKROGýIRUýWKHýZHWýVFUXEEHUýH[KDXVWýJDVýWHPSHUDWXUHýLVýVL[ýH[FXUVLRQVýLQýDýçðPRQWKýUHSRUWLQJ
SHULRGýõ1RWHãýý(VWDEOLVKLQJýDýSURSRVHGý4,3ýWKUHVKROGýLQýWKHýPRQLWRULQJýVXEPLWWDOýLVýRSWLRQDOôïý
7KLVýOHYHOýLVýOHVVýWKDQýìýSHUFHQWýRIýWKHýVFUXEEHUýRSHUDWLQJýWLPHïýý,IýWKHý4,3ýWKUHVKROGýLVýH[FHHGHG
LQýDýVHPLDQQXDOýUHSRUWLQJýSHULRGñýDý4,3ýZLOOýEHýGHYHORSHGýDQGýLPSOHPHQWHGïý
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D1RWHãýý7KHý4,3ýLVýDQýRSWLRQDOýWRROýIRUý6WDWHVâý4,3ýWKUHVKROGVýDUHýQRWýUHTXLUHGýLQýWKHý&$0ýVXEPLWWDOï
E9DOXHVýOLVWHGýIRUýDFFXUDF\ýVSHFLILFDWLRQVýDUHýVSHFLILFýWRýWKLVýH[DPSOHýDQGýDUHýQRWýLQWHQGHGýWRýSURYLGHýWKHýFULWHULDýIRU
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,ï %DFNJURXQG

7KHýSROOXWDQWðVSHFLILFýHPLVVLRQýXQLWVýDUHýJUHHQýGU\HUVý1RïýìýDQGý1Rïýëïýý7KHýGU\HUVýDUH
WKUHHýSDVVýKRUL]RQWDOýURWDU\ýGUXPýGU\HUVñýZLWKýGLUHFWýKHDWýVRXUFHVýRIýVDQGHUGXVWñýQDWXUDOýJDVñ
GLVWLOODWHýIXHOýRLOñýERLOHUýIOXHýJDVñýRUýDQ\ýFRPELQDWLRQýWKHUHRIïýý*UHHQýGU\HUý1RïýìýZDV
PDQXIDFWXUHGýE\ý+HLOýDQGýJUHHQýGU\HUý1RïýëýZDVýPDQXIDFWXUHGýE\ý:HVWHFý$PHULFDïýý*UHHQýZRRG
VKDYLQJVýDUHýGULHGýLQýWKHVHýGU\HUVýEHIRUHýPL[LQJýZLWKýGU\ýZRRGýVKDYLQJVýDQGýGU\LQJýLQýWKHýGU\
GU\HUVïýý:RRGýHQWHULQJýWKHýJUHHQýGU\HUVýPD\ýUDQJHýIURPýëèýWRýèíýSHUFHQWýPRLVWXUHýDQGýH[LWýZLWK
ìèýWRýëíýSHUFHQWýPRLVWXUHïýý7KHýJUHHQýGU\HUýH[KDXVWýVWUHDPVýDUHýHDFKýFRQWUROOHGýE\ýDý*HRHQHUJ\
:(63ï

,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý3HUIRUPDQFHý,QGLFDWRU

,QýDý:(63ñýHOHFWULFýILHOGVýDUHýHVWDEOLVKHGýE\ýDSSO\LQJýDýGLUHFWðFXUUHQWýYROWDJHýDFURVVýDýSDLU
RIýHOHFWURGHVãýýDýGLVFKDUJHýHOHFWURGHýDQGýDýFROOHFWLRQýHOHFWURGHïýý3DUWLFXODWHýPDWWHUýDQGýZDWHU
GURSOHWVýVXVSHQGHGýLQýWKHýJDVýVWUHDPýDUHýHOHFWULFDOO\ýFKDUJHGýE\ýSDVVLQJýWKURXJKýWKHýHOHFWULFýILHOG
DURXQGýHDFKýGLVFKDUJHýHOHFWURGHýõWKHýQHJDWLYHO\ýFKDUJHGýHOHFWURGHôïýý7KHýQHJDWLYHO\ýFKDUJHG
SDUWLFOHVýDQGýGURSOHWVýWKHQýPLJUDWHýWRZDUGýWKHýSRVLWLYHO\ýFKDUJHGýFROOHFWLRQýHOHFWURGHVïýý7KH
SDUWLFXODWHýPDWWHUýLVýVHSDUDWHGýIURPýWKHýJDVýVWUHDPýE\ýUHWHQWLRQýRQýWKHýFROOHFWLRQýHOHFWURGHïý
3DUWLFXODWHýLVýUHPRYHGýIURPýWKHýFROOHFWLRQýSODWHVýE\ýDQýLQWHUPLWWHQWýVSUD\ýRIýZDWHUïýý7KHý:(63
YROWDJHýZDVýVHOHFWHGýDVýDýSHUIRUPDQFHýLQGLFDWRUýEHFDXVHýWKHýYROWDJHýGURSVýZKHQýDýPDOIXQFWLRQñ
VXFKýDVýJURXQGHGýHOHFWURGHVñýRFFXUVýLQýWKHý:(63ïýý:KHQýWKHýYROWDJHýGURSVñýOHVVýSDUWLFXODWHýLV
FKDUJHGýDQGýFROOHFWHGï

7KHýGU\HUýH[KDXVWýZLOOýE\SDVVýLWVýDVVRFLDWHGý:(63ýLIýWKHý:(63ýLVýVKXWýGRZQýZKLOHýWKH
SURFHVVýLVýRSHUDWLQJïýý7KHVHýSHULRGVýDUHýGRFXPHQWHGýDQGýUHSRUWHGï

,,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý,QGLFDWRUý5DQJH

7KHýVHOHFWHGýLQGLFDWRUýOHYHOýLVýDýYROWDJHýRIýJUHDWHUýWKDQýêíýN9ïýý$QýH[FXUVLRQýLVýGHILQHGýDV
DQ\ýSHULRGýGXULQJýZKLFKýWKHýYROWDJHýLVýOHVVýWKDQýêíýN9ýIRUýPRUHýWKDQýçýPLQXWHVñýFRQWLQXRXVO\ïý
:KHQýDQýH[FXUVLRQýRFFXUVñýFRUUHFWLYHýDFWLRQýZLOOýEHýLQLWLDWHGñýEHJLQQLQJýZLWKýDQýHYDOXDWLRQýRIýWKH
RFFXUUHQFHýWRýGHWHUPLQHýWKHýDFWLRQýUHTXLUHGýWRýFRUUHFWýWKHýVLWXDWLRQïýý$OOýH[FXUVLRQVýZLOOýEH
GRFXPHQWHGýDQGýUHSRUWHGïýý

7KHýLQGLFDWRUýUDQJHýIRUýWKHý:(63ýYROWDJHýZDVýVHOHFWHGýEDVHGýXSRQýWKHýOHYHOýPDLQWDLQHG
GXULQJýQRUPDOýRSHUDWLRQýDQGýGXULQJýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWïýý7KHýQRUPDOýRSHUDWLQJýYROWDJHýLVýVHWýDW
WKHýKLJKHVWýOHYHOýDFKLHYDEOHýZLWKRXWýKDYLQJýDQýH[FHVVLYHýVSDUNýUDWHïýý%DVHGýRQýILHOGýH[SHULHQFHñ
YROWDJHýOHYHOVýOHVVýWKDQýêíýN9ýGXULQJýQRUPDOýRSHUDWLRQýUHVXOWýLQýXQDFFHSWDEOHýRSDFLW\ýUHDGLQJVïý
'XULQJýDEQRUPDOýRSHUDWLRQýRUýDýPDOIXQFWLRQýõVXFKýDVýJURXQGHGýHOHFWURGHVôñýWKHý:(63ýN9ýOHYHOV
DUHýDSSUHFLDEO\ýORZHUýWKDQýQRUPDOýRSHUDWLRQDOýOHYHOVïýý$ýWLPHýLQWHUYDOýRIýçýPLQXWHVýZDVýFKRVHQýWR
DFFRXQWýIRUýWKHýURXWLQHýëðPLQXWHýIOXVKýF\FOHVýWKHý:(63©VýXQGHUJRñýZKLFKýFDXVHýWKHýYROWDJHýWR
GURSýEHORZýêíýN9ïýý'DWDýREWDLQHGýGXULQJýWKHýPRVWýUHFHQWýSHUIRUPDQFHýWHVWýFRQILUPHGýWKHýXQLW
ZDVýLQýFRPSOLDQFHýZLWKýWKHýSDUWLFXODWHýPDWWHUýHPLVVLRQVýOLPLWïýý'XULQJýWHVWLQJñýWKHý:(63©V
RSHUDWHGýZLWKýYROWDJHVýLQýWKHýUDQJHýRIýêéýWRýéèýN9ï

7KHýPRVWýUHFHQWýSHUIRUPDQFHýWHVWýXVLQJýFRPSOLDQFHýWHVWýPHWKRGVýõ2'(4ý0HWKRGýæýIRU
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SDUWLFXODWHýDQGý50ýäýIRUýYLVLEOHýHPLVVLRQVôýZDVýFRQGXFWHGýRQý$SULOýëëýDQGýëèñýìääçïýý7KUHHýWHVW
UXQVýZHUHýFRQGXFWHGýRQýHDFKýGU\HUïýý'XULQJýWKLVýWHVWñýWKHýPHDVXUHGý30ýHPLVVLRQVýUDQJHGýIURP
íïííäýWRýíïíìêýJUîGVFIïýý9LVLEOHýHPLVVLRQýRSDFLW\ýREVHUYDWLRQVýZHUHýFRQGXFWHGýGXULQJýWKH
SDUWLFXODWHýWHVWLQJïýý$OOýYLVLEOHýHPLVVLRQVýREVHUYDWLRQVýGXULQJýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWýZHUHýíýWR
èýSHUFHQWýRSDFLW\ýõQRýUHDGLQJýH[FHHGHGýWKHýSHUPLWýOLPLWýRIýëíýSHUFHQWôïýý'XULQJýWKHýHPLVVLRQV
WHVWVñýWKHý:(63ýYROWDJHVýZHUHýPHDVXUHGýFRQWLQXRXVO\ñýDQGýçðPLQXWHýDYHUDJHVýZHUHýFKDUWHGïý
'XULQJýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWñýWKHýPHDVXUHGýSDUWLFXODWHýHPLVVLRQVýZHUHýZHOOýEHORZýWKHýHPLVVLRQ
OLPLWDWLRQVýõíïëýJUîGVFIýIRUýJUHHQýGU\HUý1RïýìýDQGýíïìýJUîGVFIýIRUýJUHHQýGU\HUý1Rïýëôïýý7KH
FRPSOHWHýWHVWýUHVXOWVýDUHýGRFXPHQWHGýLQýWKHýWHVWýUHSRUWïýý

,QGLFDWRUýGDWDýIRUýWKHýSHULRGýRIý2FWREHUýWKURXJKý'HFHPEHUýRIýìääçýKDYHýEHHQýUHYLHZHGïý
7KHVHýGDWDýLQFOXGHýçðPLQXWHýDYHUDJHý:(63ýYROWDJHýJUDSKVýDQGýFRSLHVýRIýHQWULHVýLQýWKHýORJERRN
XVHGýWRýUHFRUGýHTXLSPHQWýPDOIXQFWLRQVýDQGýPDLQWHQDQFHïýý9ROWDJHýH[FXUVLRQVýUHVXOWLQJýLQýDQ
DODUPýRFFXUUHGýWZRýWLPHVýGXULQJýWKHýêðPRQWKýSHULRGýRQýWKHý:(63ýRQýGU\HUý1Rïýìïýý2QHýDODUP
ZDVýWKHýUHVXOWýRIýUHF\FOHýZDWHUýRYHUIORZýDQGýRQHýZDVýWKHýUHVXOWýRIýDýIXOOý(ðWXEHýFKDPEHUïýý9ROWDJH
H[FXUVLRQVýUHVXOWLQJýLQýDQýDODUPýRFFXUUHGýWKUHHýWLPHVýGXULQJýWKHýêðPRQWKýSHULRGýRQýWKHý:(63ýRQ
GU\HUý1RïýëâýRQFHýEHFDXVHýWKHýUHF\FOHýZDWHUýV\VWHPýZDVýSOXJJHGñýRQFHýGXHýWRýDýUHF\FOHýIORZ
ZDUQLQJñýDQGýRQFHýEHFDXVHýéýSUREHVýZHUHýPLVDOLJQHGïýý1RUPDOýRSHUDWLRQýZDVýLQýWKHýUDQJHýRIýéíý
WRýèíýN9ñýH[FHSWýGXULQJýWKHýVKRUWýIOXVKýF\FOHVïýý%DVHGýRQýWKHýGDWDýFROOHFWHGñýWKHýLQGLFDWRUýOHYHOýRI
êíýN9ýLVýDGHTXDWHï

%DVHGýRQýDýUHYLHZýRIýKLVWRULFDOýGDWDñýWKHý4,3ýWKUHVKROGýHVWDEOLVKHGýIRUýWKHý:(63ýYROWDJHýLV
VL[ýH[FXUVLRQVýLQýDýçðPRQWKýUHSRUWLQJýSHULRGïýý7KLVýOHYHOýLVýOHVVýWKDQýìýSHUFHQWýRIýWKHý:(63
RSHUDWLQJýWLPHïýý,IýWKHý4,3ýWKUHVKROGýLVýH[FHHGHGýLQýDýVHPLDQQXDOýUHSRUWLQJýSHULRGñýDý4,3ýZLOOýEH
GHYHORSHGýDQGýLPSOHPHQWHGïýýõ1RWHãýý6XEPLWWLQJýDýSURSRVHGý4,3ýWKUHVKROGýZLWKýWKHýPRQLWRULQJ
DSSURDFKýLVýQRWýUHTXLUHGïô
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,ï %DFNJURXQG

$ï (PLVVLRQVý8QLW

'HVFULSWLRQã /LQHýêý3DUWLFOHERDUGý6DQGHU
,GHQWLILFDWLRQã 0ë
)DFLOLW\ã )DFLOLW\ý-

$Q\WRZQñý86$

%ï $SSOLFDEOHý5HJXODWLRQñý(PLVVLRQý/LPLWñýDQGý0RQLWRULQJý5HTXLUHPHQWV

5HJXODWLRQý1Rïã 2$5ýêéíðëìñýSHUPLW
(PLVVLRQýOLPLWVã
ýý3DUWLFXODWHýPDWWHUã íïìýJUîGVFIñýêýKUýDYJï
0RQLWRULQJýUHTXLUHPHQWVãýý 9LVLEOHýHPLVVLRQVñýSHULRGLFýPRQLWRULQJýõ50ëëô

&ï &RQWUROý7HFKQRORJ\

3XOVHðMHWýEDJKRXVHýRSHUDWHGýXQGHUýQHJDWLYHýSUHVVXUHï

,,ï 0RQLWRULQJý$SSURDFK

7KHýNH\ýHOHPHQWVýRIýWKHýPRQLWRULQJýDSSURDFKýDUHýSUHVHQWHGýLQý7DEOHý$ïìíðìï
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,ï %DFNJURXQG

7KHýSROOXWDQWðVSHFLILFýHPLVVLRQýXQLWýLVýWKHý/LQHý1Rïýêý6DQGHUñýZKLFKýLVýXVHGýWRýVDQG
SDUWLFOHERDUGýWRýWKHýFXVWRPHU©VýGHVLUHGýWKLFNQHVVïýý,WýLVýFRQWUROOHGýE\ýDý:HVWHUQý3QHXPDWLFýSXOVHð
MHWýEDJKRXVHýZLWKýèéëýEDJVñýZKLFKýILOWHUVýDSSUR[LPDWHO\ýèíñíííýIWêýRIýDLUýIURPýWKHýVDQGHUï

,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý3HUIRUPDQFHý,QGLFDWRUV

9LVLEOHýHPLVVLRQVýZDVýVHOHFWHGýDVýWKHýSHUIRUPDQFHýLQGLFDWRUýEHFDXVHýLWýLVýLQGLFDWLYHýRIýJRRG
RSHUDWLRQýDQGýPDLQWHQDQFHýRIýWKHýEDJKRXVHïýý:KHQýWKHýEDJKRXVHýLVýRSHUDWLQJýSURSHUO\ñýWKHUHýZLOO
QRWýEHýDQ\ýYLVLEOHýHPLVVLRQVýIURPýWKHýH[KDXVWïýý$Q\ýLQFUHDVHýLQýYLVLEOHýHPLVVLRQVýLQGLFDWHV
UHGXFHGýSHUIRUPDQFHýRIýDýSDUWLFXODWHýFRQWUROýGHYLFHñýWKHUHIRUHñýWKHýSUHVHQFHýRIýYLVLEOHýHPLVVLRQV
LVýXVHGýDVýDýSHUIRUPDQFHýLQGLFDWRUï

,QýJHQHUDOñýEDJKRXVHVýDUHýGHVLJQHGýWRýRSHUDWHýDWýDýUHODWLYHO\ýFRQVWDQWýSUHVVXUHýGURSïý
0RQLWRULQJýSUHVVXUHýGURSýSURYLGHVýDýPHDQVýRIýGHWHFWLQJýDýFKDQJHýLQýRSHUDWLRQýWKDWýFRXOGýOHDGýWR
DQýLQFUHDVHýLQýHPLVVLRQVïýý$QýLQFUHDVHýLQýSUHVVXUHýGURSýFDQýLQGLFDWHýWKDWýWKHýFOHDQLQJýF\FOHýLVýQRW
IUHTXHQWýHQRXJKñýFOHDQLQJýHTXLSPHQWýLVýGDPDJHGñýWKHýEDJVýDUHýEHFRPLQJýEOLQGHGñýRUýWKHýDLUIORZ
KDVýLQFUHDVHGïýý$ýGHFUHDVHýLQýSUHVVXUHýGURSýPD\ýLQGLFDWHýEURNHQýRUýORRVHýEDJVñýEXWýWKLVýLVýDOVR
LQGLFDWHGýE\ýWKHýSUHVHQFHýRIýYLVLEOHýHPLVVLRQVñýLQGLFDWRUý1Rïýìïýý$ýSUHVVXUHýGURSýDFURVVýWKH
EDJKRXVHýDOVRýVHUYHVýWRýLQGLFDWHýWKDWýWKHUHýLVýDLUIORZýWKURXJKýWKHýFRQWUROýGHYLFHï

,,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý,QGLFDWRUý5DQJHV

7KHýVHOHFWHGýLQGLFDWRUýUDQJHýLVýQRýYLVLEOHýHPLVVLRQVïýý:KHQýDQýH[FXUVLRQýRFFXUVñýFRUUHFWLYH
DFWLRQýZLOOýEHýLQLWLDWHGñýEHJLQQLQJýZLWKýDQýHYDOXDWLRQýRIýWKHýRFFXUUHQFHýWRýGHWHUPLQHýWKHýDFWLRQ
UHTXLUHGýWRýFRUUHFWýWKHýVLWXDWLRQïýý$OOýH[FXUVLRQVýZLOOýEHýGRFXPHQWHGýDQGýUHSRUWHGïýý$QýLQGLFDWRU
UDQJHýRIýQRýYLVLEOHýHPLVVLRQVýZDVýVHOHFWHGýEHFDXVHãýýõìôýDQýLQFUHDVHýLQýYLVLEOHýHPLVVLRQVýLV
LQGLFDWLYHýRIýDQýLQFUHDVHýLQýSDUWLFXODWHýHPLVVLRQVâýDQGýõëôýDýPRQLWRULQJýWHFKQLTXHýZKLFKýGRHVýQRW
UHTXLUHýDý0HWKRGýäýFHUWLILHGýREVHUYHUýLVýGHVLUHGïýý$OWKRXJKý50ýëëýDSSOLHVýWRýIXJLWLYHýVRXUFHVñýWKH
YLVLEOHîQRýYLVLEOHýHPLVVLRQVýREVHUYDWLRQýWHFKQLTXHýRIý50ðëëýFDQýEHýDSSOLHGýWRýGXFWHGýHPLVVLRQVâ
LïHïñý0HWKRGýëëðOLNHýREVHUYDWLRQVï

7KHýVHOHFWHGý4,3ýWKUHVKROGýIRUýEDJKRXVHýYLVLEOHýHPLVVLRQVýLVýILYHýH[FXUVLRQVýLQýDýçðPRQWK
UHSRUWLQJýSHULRGïýý7KLVýOHYHOýLVýêýSHUFHQWýRIýWKHýWRWDOýYLVLEOHýHPLVVLRQVýREVHUYDWLRQVïýý,IýWKHý4,3
WKUHVKROGýLVýH[FHHGHGýLQýDýVHPLDQQXDOýUHSRUWLQJýSHULRGñýDý4,3ýZLOOýEHýGHYHORSHGýDQG
LPSOHPHQWHGïýýõ1RWHãýý3URSRVLQJýDý4,3ýWKUHVKROGýLQýWKHý&$0ýVXEPLWWDOýLVýQRWýUHTXLUHGïô

7KHýLQGLFDWRUýUDQJHýFKRVHQýIRUýWKHýEDJKRXVHýSUHVVXUHýGURSýLVýOHVVýWKDQýèýLQïý+ë2ïýý$Q
H[FXUVLRQýWULJJHUVýDQýLQVSHFWLRQñýFRUUHFWLYHýDFWLRQñýDQGýDýUHSRUWLQJýUHTXLUHPHQWïýý7KHýSUHVVXUH
GURSýLVýUHFRUGHGýGDLO\ïýý$VýWKHýSUHVVXUHýGURSýDSSURDFKHVýèýLQïý+ë2ñýWKHýEDJVýDUHýVFKHGXOHGýIRU
UHSODFHPHQWïýý7KHýEDJVýDUHýW\SLFDOO\ýFKDQJHGý\HDUO\ïýý7KLVýLQGLFDWRUýLVýDOVRýXVHGýWRýPRQLWRUýIRU
E\SDVVýRIýWKHýFRQWUROýGHYLFHïýý,IýWKHýSUHVVXUHýGURSýIDOOVýEHORZýìýLQïý+ë2ýGXULQJýQRUPDOýSURFHVV
RSHUDWLRQñýWKHýSRVVLELOLW\ýRIýE\SDVVýLVýLQYHVWLJDWHGïýý1Rý4,3ýWKUHVKROGýKDVýEHHQýVHOHFWHGýIRUýWKLV
LQGLFDWRUï
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(;$03/(ý&203/,$1&(ý$6685$1&(ý021,725,1*
)$%5,&ý),/7(5ý)25ý30ý&21752/ýððý)$&,/,7<ý/

,ï %DFNJURXQG

$ï (PLVVLRQVý8QLW

'HVFULSWLRQã &HUDPLFý)LEHUý%ODQNHWý0DQXIDFWXUH
,GHQWLILFDWLRQã =RQHýìý1RGHýå
)DFLOLW\ã )DFLOLW\ý/

$Q\WRZQñý86$

%ï $SSOLFDEOHý5HJXODWLRQñý(PLVVLRQý/LPLWñýDQGý0RQLWRULQJý5HTXLUHPHQWV

5HJXODWLRQã 3HUPLW
(PLVVLRQýOLPLWVýõSDUWLFXODWHýPDWWHUôã íïêèýOEîKU
0RQLWRULQJýUHTXLUHPHQWVã %DJýOHDNýGHWHFWRUýUHTXLUHGýRQýEDJKRXVHýH[KDXVW

&ï &RQWUROý7HFKQRORJ\

3XOVHðMHWýEDJKRXVHýRSHUDWHGýXQGHUýQHJDWLYHýSUHVVXUH

,,ï 0RQLWRULQJý$SSURDFK

7KHýNH\ýHOHPHQWVýRIýWKHýPRQLWRULQJýDSSURDFKýDUHýSUHVHQWHGýLQý7DEOHý$ïìëðìïýý
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7$%/(ý$ïìëðìïý021,725,1*ý$3352$&+

,ï ,QGLFDWRU

$SSURDFK

7ULERHOHFWULFý6LJQDO

$ýWULERHOHFWULFýPRQLWRUýLVýLQVWDOOHGýDWýWKHýEDJKRXVHýH[KDXVWïýý$QýDODUP
ZLOOýVRXQGýZKHQýWKHýVLJQDOýUHPDLQVýRYHUýDýSUHVHWýOLPLWýIRUýìèýVHFRQGVýWR
LQGLFDWHýDýEURNHQýILOWHUýEDJï

,,ï ,QGLFDWRUý5DQJH $QýH[FXUVLRQýLVýGHILQHGýDVýDýWULERHOHFWULFýVLJQDOýJUHDWHUýWKDQýæíýSHUFHQWýRI
VFDOHýIRUýìèýVHFRQGVïýý([FXUVLRQVýWULJJHUýDQýLQVSHFWLRQñýFRUUHFWLYHýDFWLRQñ
DQGýDýUHSRUWLQJýUHTXLUHPHQWïýý$ýWULERHOHFWULFýVLJQDOýRIý]HURýGXULQJýSURFHVV
RSHUDWLRQýZLOOýWULJJHUýDQýLQYHVWLJDWLRQýIRUýFRQWUROýGHYLFHýE\SDVVï

,,,ï 3HUIRUPDQFHý&ULWHULD

$ï 'DWDý5HSUHVHQWDWLYHQHVV

7KHýGDWDýDUHýFROOHFWHGýDWýWKHýHPLVVLRQýSRLQWýðýWKHýSUREHýLVýORFDWHGýLQVLGH
WKHýEDJKRXVHýH[KDXVWýGXFWïýý7KHýWULERHOHFWULFýVLJQDOýLVýGLUHFWO\
SURSRUWLRQDOýWRýWKHýDPRXQWýRIýSDUWLFXODWHýLQýWKHýH[KDXVWýLIýIDFWRUVýVXFKýDV
YHORFLW\ýDQGýSDUWLFOHýVL]HýUHPDLQýUHODWLYHO\ýFRQVWDQWï

%ï 9HULILFDWLRQýRIý2SHUDWLRQDO
6WDWXV

1$

&ï 4$î4&ý3UDFWLFHVýDQG
&ULWHULD

7KHýWULERHOHFWULFýSUREHýLVýLQVSHFWHGýSHULRGLFDOO\ýõDWýOHDVWýPRQWKO\ôýIRU
GXVWýEXLOGXSïýý7KHýPRQLWRUýKDVýDQýDXWRPDWLFýLQWHUQDOýFDOLEUDWLRQýIXQFWLRQ
IRUýWKHýHOHFWURQLFVï

'ï 0RQLWRULQJý)UHTXHQF\ 7KHýWULERHOHFWULFýVLJQDOýLVýPRQLWRUHGýFRQWLQXRXVO\ï

'DWDý&ROOHFWLRQý3URFHGXUHV 2QHýKRXUýRIýGDWDýDUHýGLVSOD\HGýRQýWKHýPRQLWRUýLQýWKHýFRQWUROýURRPýDW
ëýVHFRQGýLQWHUYDOVïýý:KHQýDQýDODUPýRFFXUVýõVLJQDOýRYHUýæíýSHUFHQWýIRU
ìèýVHFRQGVôñýLWýLVýORJJHGýHOHFWURQLFDOO\ïýý6L[ðPLQXWHýDYHUDJHVýDOVRýDUH
DUFKLYHGýRQýWKHýFRPSXWHUýQHWZRUNýDVýDýKLVWRULFDOýGDWDýUHFRUGï

$YHUDJLQJý3HULRG 1RQHï
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-867,),&$7,21

,ï %DFNJURXQG

7KHýEDJKRXVHýFRQWUROVýHPLVVLRQVýIURPýDýFHUDPLFýILEHUERDUGýIHOWLQJýSURFHVVýDQGýDýSURGXFWLRQ
OLQHýLQýWKHýVSXQýILEHUýDUHDýWKDWýLVýXVHGýWRýPDQXIDFWXUHýFHUDPLFýILEHUýEODQNHWVýXVHGýIRUýLQVXODWLRQïý
7KHýUDZýPDWHULDOýõNDROLQôýLVýWUDQVIHUUHGýWRýPHOWLQJýIXUQDFHVýWKDWýDUHýKHDWHGýXVLQJýHOHFWULFýFXUUHQWïý
7KHýOLTXLGýPHOWýVWUHDPýIORZVýIURPýWKHýERWWRPýRIýWKHýIXUQDFHýDQGýLVýVSXQýLQWRýILEHUýLQýWKH
FROOHFWLRQýFKDPEHUýDQGýIRUPHGýLQWRýDýILEHUýPDWýRQýDýFRQYH\RUýWUDYHOLQJýEHORZýWKHýFKDPEHUïý
1HHGOLQJýLVýXVHGýWRýORFNýWKHýILEHUVýWRJHWKHUýDQGýDQýRYHQýGULHVýWKHýEODQNHWïýý7KHýEODQNHWýWKHQ
SDVVHVýRYHUýDýFRROLQJýWDEOHýDQGýLVýFRROHGýE\ýWKHýSDVVDJHýRIýDLUýWKURXJKýWKHýEODQNHWïýý,WýLVýWKHQ
WULPPHGýWRýVL]HýDQGýSDFNDJHGïýý'XVWýHPLVVLRQýSRLQWVýGXFWHGýWRýWKHýEDJKRXVHýLQFOXGHýWKHýERDUG
IHOWLQJýSURFHVVýDQGýFRROLQJýWDEOHï

7KHýSURFHVVýVWUHDPýH[KDXVWýLVýFRQWUROOHGýE\ýDýSXOVHðMHWýEDJKRXVHýRSHUDWHGýXQGHUýQHJDWLYH
SUHVVXUHïýý7KHýFRQWUROOHGýDLUýVWUHDPýLVýDWýDPELHQWýFRQGLWLRQVïýý7KHýEDJKRXVHýZDVýPDQXIDFWXUHGýE\
6O\ýDQGýLVýDýVLQJOHýFRPSDUWPHQWýEDJKRXVHýFRQWDLQLQJýìçýURZVýDQGýDýWRWDOýRIýìæçýEDJVïýý7KHýDLU
IORZýWKURXJKýWKHýEDJKRXVHýLVýDSSUR[LPDWHO\ýìëñíííýGVFIPïýý$LUýIORZýWKURXJKýWKHýV\VWHPýLV
PDLQWDLQHGýE\ýDýVLQJOHýLQGXFHGðGUDIWýIDQýGRZQVWUHDPýRIýWKHýEDJKRXVHïýý7KHýFOHDQHGýJDVýLV
H[KDXVWHGýIURPýDýëéðLQFKýZLGHýUHFWDQJXODUýGXFWïýý7KHýEDJKRXVHýUHVLGXHýLVýFRQWLQXRXVO\
GLVFKDUJHGýIURPýWKHýFROOHFWLRQýKRSSHUýLQWRýDýELQýE\ýDýVFUHZýIHHGHUïý

,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý3HUIRUPDQFHý,QGLFDWRUV

7KHýEDJýOHDNýPRQLWRUýRSHUDWHVýXVLQJýWKHýSULQFLSOHVýRIýIULFWLRQDOýHOHFWULILFDWLRQ
õWULERHOHFWULFLW\ôýDQGýFKDUJHýWUDQVIHUïýý$VýSDUWLFOHVýLQýWKHýEDJKRXVHýH[KDXVWýJDVýVWUHDPýFROOLGH
ZLWKýWKHýVHQVRUýURGýPRXQWHGýRQýWKHýLQVLGHýRIýWKHýH[KDXVWýGXFWñýDQýHOHFWULFDOýFKDUJHýLVýWUDQVIHUUHGñ
JHQHUDWLQJýDýVPDOOýFXUUHQWýWKDWýLVýPHDVXUHGýDQGýDPSOLILHGýE\ýWKHýWULERHOHFWULFýPRQLWRUïýý7KH
SURFHVVLQJýHOHFWURQLFVýDUHýFRQILJXUHGýWRýSURGXFHýDýFRQWLQXRXVýRXWSXWýDQGýDQýDODUPýDWýDýVSHFLILHG
OHYHOïýý

7KHýVLJQDOýSURGXFHGýE\ýWKHýWULERHOHFWULFýPRQLWRUýLVýJHQHUDOO\ýSURSRUWLRQDOýWRýWKHýSDUWLFXODWH
PDVVýIORZñýEXWýFDQýEHýDIIHFWHGýE\ýFKDQJHVýLQýDýQXPEHUýRIýIDFWRUVñýVXFKýDVýKXPLGLW\ñýH[KDXVWýJDV
YHORFLW\ñýDQGýSDUWLFOHýVL]Hïýý+RZHYHUñýLQýEDJKRXVHýDSSOLFDWLRQVñýWKHVHýIDFWRUVýDUHýQRWýH[SHFWHGýWR
YDU\ýFRQVLGHUDEO\ýGXULQJýQRUPDOýRSHUDWLRQïýý7KHUHIRUHñýDQýLQFUHDVHýLQýWKHýWULERHOHFWULFýVLJQDO
LQGLFDWHVýDQýLQFUHDVHýLQýSDUWLFXODWHýHPLVVLRQVýIURPýWKHýEDJKRXVHï

3XOVHðMHWýEDJKRXVHýILOWHUVýDUHýFOHDQHGýXVLQJýDýEXUVWýRIýDLUñýZKLFKýGLVORGJHVýWKHýILOWHUýFDNH
IURPýWKHýEDJVýDQGýFDXVHVýDýPRPHQWDU\ýLQFUHDVHýLQýSDUWLFXODWHýHPLVVLRQVýXQWLOýWKHýILOWHUýFDNH
EXLOGVýXSýDJDLQïýý7KHýWULERHOHFWULFýPRQLWRUýFDQýEHýFRQILJXUHGýZLWKýDýVKRUWýõRUýQRôýDYHUDJLQJýWLPH
WRýGLVSOD\ýWKHýEDJKRXVHýFOHDQLQJýF\FOHýDFWLYLW\ýDQGýPRQLWRUýLQFUHDVHVýLQýDýSDUWLFXODUýURZ©V
FOHDQLQJýSHDNñýRUýZLWKýDýORQJýVLJQDOýDYHUDJLQJýSHULRGýWRýGHWHFWýDQýRYHUDOOýLQFUHDVLQJýWUHQGýLQýWKH
EDJKRXVH©VýHPLVVLRQVïýý7UHQGVýLQýWKHýFOHDQLQJýSHDNVýDUHýPRQLWRUHGýDQGýKLJKýFOHDQLQJýSHDNVýWKDW
PD\ýLQGLFDWHýOHDNLQJýRUýEURNHQýEDJVýUHTXLULQJýPDLQWHQDQFHýWULJJHUýDQýDODUPï
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%\SDVVýRIýWKHýFRQWUROýGHYLFHýZLOOýRQO\ýRFFXUýLIýWKHýEDJKRXVHýIDQýLVýQRWýRSHUDWLQJïýý,QýWKLV
FDVHñýWKHýWULERHOHFWULFýVLJQDOýZRXOGýEHý]HURï

,,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý,QGLFDWRUý5DQJHV

$QýH[FXUVLRQýLVýGHILQHGýDVýDýWULERHOHFWULFýPRQLWRUýVLJQDOýJUHDWHUýWKDQýæíýSHUFHQWýRIýVFDOHýIRU
ìèýVHFRQGVïýý:KHQýDQýH[FXUVLRQýRFFXUVñýFRUUHFWLYHýDFWLRQýZLOOýEHýLQLWLDWHGñýEHJLQQLQJýZLWKýDQ
HYDOXDWLRQýRIýWKHýRFFXUUHQFHýWRýGHWHUPLQHýWKHýDFWLRQýUHTXLUHGýWRýFRUUHFWýWKHýVLWXDWLRQïýý$OO
H[FXUVLRQVýZLOOýEHýGRFXPHQWHGýDQGýUHSRUWHGïýý

7KHýWULERHOHFWULFýPRQLWRULQJýV\VWHPýKDVýWKHýFDSDELOLW\ýIRUýGXDOýDODUPVãýýDQýHDUO\ýZDUQLQJ
DODUPýDQGýDýEURNHQýEDJýDODUPïýý7KHýHDUO\ýZDUQLQJýDODUPýLVýVHWýMXVWýDERYHýWKHýQRUPDOýFOHDQLQJ
SHDNýKHLJKWýõéíýSHUFHQWýRIýVFDOHôïýý7KHýEURNHQýEDJýDODUPýZDVýVHWýE\ýLQMHFWLQJýGXVWýLQWRýWKHýFOHDQ
DLUýSOHQXPýRIýWKHýEDJKRXVHýDQGýQRWLQJýWKHýVLJQDOýOHYHOýMXVWýEHIRUHýWKHýSRLQWýDWýZKLFKýYLVLEOH
HPLVVLRQVýZHUHýREVHUYHGýDWýWKHýEDJKRXVHýH[KDXVWýõæíýSHUFHQWýRIýVFDOHôïýý$ýìèðVHFRQGýGHOD\ýWLPH
LVýDOVRýXVHGñýVRýWKHýDODUPýZRQ©WýDFWLYDWHýGXHýWRýVKRUWýVSLNHVýWKDWýDUHýQRWýDVVRFLDWHGýZLWKýWKH
FOHDQLQJýF\FOHýDQGýGRýQRWýLQGLFDWHýEURNHQýEDJVýõHïJïñýDýVKRUWýVSLNHýGXHýWRýDýVPDOOýDPRXQWýRI
SDUWLFXODWHýWKDWýDFFXPXODWHVýRQýWKHýGXFWýZDOOýDQGýWKHQýEUHDNVýIUHHôï

7KHýPRVWýUHFHQWýSHUIRUPDQFHýWHVWýXVLQJý(3$ý0HWKRGýèýZDVýFRQGXFWHGýRQý$SULOýëëðëéñ
ìääæïýý7KUHHý0HWKRGýèýWHVWýUXQVýõRQHýëéíðPLQXWHñýRQHýêåéðPLQXWHñýDQGýRQHýëååðPLQXWHýUXQô
ZHUHýFRQGXFWHGñýRQHýWHVWýSHUýGD\ïýý7KHýDYHUDJHýPHDVXUHGý30ýHPLVVLRQVýZHUHýH[WUHPHO\ýORZãý
íïíìýOEîKUïýý'XULQJýWKHýHPLVVLRQVýWHVWVñýWKHýWULERHOHFWULFýVLJQDOýZDVýUHFRUGHGýFRQWLQXRXVO\ýDWýD
ìðVHFRQGýIUHTXHQF\ïýý)LJXUHý$ïìëðìýVKRZVýWKHýWULERHOHFWULFýVLJQDOýIRUýìýKRXUýGXULQJý5XQýëïýý7KH
VKDUSýSHDNVýUHSUHVHQWýWKHýEULHIýLQFUHDVHýLQýHPLVVLRQVýLPPHGLDWHO\ýIROORZLQJýWKHýEDJKRXVH
FOHDQLQJýF\FOHñýEHIRUHýWKHýILOWHUýFDNHýEXLOGVýXSýDJDLQïýý$OOýFOHDQLQJýSHDNVýVKRZQýRQýWKLVýJUDSKýDUH
OHVVýWKDQýêèýSHUFHQWýRIýVFDOHñýZKLFKýLVýEHORZýERWKýDODUPýOHYHOVïýý7KHUHýZDVýRQHýPRPHQWDU\ýVSLNH
WKDWýFRXOGýQRWýEHýH[SODLQHGïýý7KHýDODUPVýZHUHýQRWýDFWLYDWHGýGXULQJýWKHýHPLVVLRQýWHVWLQJýDQGýWKH
HPLVVLRQVýZHUHýEHORZýWKHýHPLVVLRQýOLPLWýRIýíïêèýOEîKUï

0RQLWRULQJýGDWDýIRUýDýSHULRGýRIýDSSUR[LPDWHO\ýëýPRQWKVýõ-DQXDU\ýëäýðý$SULOýëñýìääæôýZHUH
UHYLHZHGñýLQFOXGLQJýçðPLQXWHýDYHUDJHýDUFKLYHGýWULERHOHFWULFýVLJQDOýGDWDýDQGýWKHýHOHFWURQLFýDODUP
ORJïýý5HYLHZýRIýWKHVHýGDWDýLQGLFDWHGýWKDWýWKHýHDUO\ýZDUQLQJýDODUPýZDVýDFWLYDWHGýHLJKWýWLPHVýDQG
WKHýEURNHQýEDJýDODUPýZDVýDFWLYDWHGýRQFHýõLïHïñýWKHUHýZDVýRQHýH[FXUVLRQôïýý%DVHGýRQýDOOýGDWD
UHYLHZHGñýWKHýVHOHFWHGýLQGLFDWRUýDQGýLQGLFDWRUýOHYHOýDSSHDUVýWRýEHýDSSURSULDWHýIRUýWKLVýIDFLOLW\ï
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,ï %DFNJURXQG

$ïýý(PLVVLRQVý8QLW

'HVFULSWLRQã 3ULPDU\ýQRQIHUURXVýVPHOWLQJýDQGýUHILQLQJ
$3&'ý,'ã ìæð'&ðííìñýìæð'&ðííë
)DFLOLW\ã )DFLOLW\ý0

$Q\WRZQñý86$

%ïýý$SSOLFDEOHý5HJXODWLRQñý(PLVVLRQý/LPLWVñýDQGý0RQLWRULQJý5HTXLUHPHQWV

5HJXODWLRQã 3HUPLWâý2$5ýêéíðíëèðíéìèñýêéíðíëìðííêí
(PLVVLRQýOLPLWVã
ýý2SDFLW\ã ëíýSHUFHQW
ýý3DUWLFXODWHýPDWWHUã íïëýJUîGVFI
0RQLWRULQJýUHTXLUHPHQWVã 9LVLEOHýHPLVVLRQVýõ9(ôñýSUHVVXUHýGURSñýIDQ

DPSHUDJHñýLQVSHFWLRQýDQGýPDLQWHQDQFHýSURJUDP

&ïýý&RQWUROý7HFKQRORJ\ã

5HYHUVHðDLUýEDJKRXVHVýRSHUDWHGýXQGHUýQHJDWLYHýSUHVVXUH

,,ï 0RQLWRULQJý$SSURDFK

7KHýNH\ýHOHPHQWVýRIýWKHýPRQLWRULQJýDSSURDFKýDUHýSUHVHQWHGýLQý7DEOHý$ïìêðìïýý
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,ï %DFNJURXQG

3ULPDU\ýQRQIHUURXVýPHWDOýVPHOWLQJýDQGýUHILQLQJýRSHUDWLRQVýLQFOXGHýPLQLQJâýGU\LQJâ
FUXVKLQJñýVFUHHQLQJñýDQGýUHMHFWLQJâýFDOFLQLQJýDQGýPHOWLQJâýUHILQLQJâýFDVWLQJâýDQGýRWKHUýRSHUDWLRQVïý
7KHýRUHýLVýGULHGýWRýUHPRYHýPRVWýRIýWKHýIUHHýPRLVWXUHïýý7KHýGULHGýRUHýLVýWKHQýFDOFLQHGýWRýUHPRYH
WKHýUHPDLQLQJýIUHHýPRLVWXUHýDQGýDýSRUWLRQýRIýWKHýFKHPLFDOO\ðFRPELQHGýPRLVWXUHïýý$ýSRUWLRQýRIýWKH
LURQýLVýUHGXFHGñýXVLQJýFDUERQïýý7KHýRUHýLVýWKHQýPHOWHGýDQGýUHGXFHGïýý7KHýUHILQHGýPHWDOýLVýFDVWýLQWR
LQJRWVýRUýVKRWñýDVýUHTXHVWHGýE\ýWKHýFXVWRPHUïýý

7KHýPRQLWRULQJýDSSURDFKýRXWOLQHGýKHUHýDSSOLHVýWRýPHOWýIXUQDFHýEDJKRXVHVý1RVïýìýDQGýëïý
7KHVHýEDJKRXVHVýFRQWUROýGXVWýIURPýIRXUýëêý0:ýHOHFWULFýPHOWýIXUQDFHVýõ1RVïýìýWKURXJKýéôýDQG
WZRýURWDU\ýNLOQVïýý7KH\ýDUHý,&$ýUHYHUVHðDLUýEDJKRXVHVýZLWKýìëýFRPSDUWPHQWVýDSLHFHâýHDFK
FRPSDUWPHQWýFRQWDLQVýìëåýEDJVïýý$LUýIORZýWKURXJKýHDFKýEDJKRXVHýLVýPDLQWDLQHGýE\ýWZRýLQGXFHGð
GUDIWýYDULDEOHýVSHHGýIDQVýGRZQVWUHDPýRIýHDFKýEDJKRXVHïýý7KHýFDSDFLW\ýRIýHDFKýEDJKRXVHýLV
ëæèñíííýDFIPï

,,ï 5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý3HUIRUPDQFHý,QGLFDWRUV

9LVLEOHýHPLVVLRQVýõRSDFLW\ôýZDVýVHOHFWHGýDVýDýSHUIRUPDQFHýLQGLFDWRUýEHFDXVHýLWýLVýLQGLFDWLYH
RIýJRRGýRSHUDWLRQýDQGýPDLQWHQDQFHýRIýWKHýEDJKRXVHïýý:KHQýWKHýEDJKRXVHýLVýRSHUDWLQJýRSWLPDOO\ñ
WKHUHýZLOOýEHýOLWWOHýYLVLEOHýHPLVVLRQVýIURPýWKHýH[KDXVWïýý,QýJHQHUDOñýDQýLQFUHDVHýLQýYLVLEOHýHPLVVLRQV
LQGLFDWHVýUHGXFHGýSHUIRUPDQFHýRIýWKHýEDJKRXVHýõHïJïñýORRVHýRUýWRUQýEDJVôïýý7KHVHýHPLVVLRQVýXQLWV
KDYHýDQýRSDFLW\ýVWDQGDUGýRIýëíýSHUFHQWïýý$ýçðPLQXWHý0HWKRGýäýREVHUYDWLRQýLVýSHUIRUPHGýGDLO\ï

7KHýSUHVVXUHýGURSýWKURXJKýWKHýEDJKRXVHýLVýPRQLWRUHGýFRQWLQXRXVO\ïýý$QýLQFUHDVHýLQ
SUHVVXUHýGURSýFDQýLQGLFDWHýWKDWýWKHýFOHDQLQJýF\FOHýLVýQRWýIUHTXHQWýHQRXJKñýFOHDQLQJýHTXLSPHQWýLV
GDPDJHGñýRUýWKHýEDJVýDUHýEHFRPLQJýEOLQGHGïýý'HFUHDVHVýLQýSUHVVXUHýGURSýPD\ýLQGLFDWHýVLJQLILFDQW
KROHVýDQGýWHDUVýRUýPLVVLQJýEDJVïýý+RZHYHUñýRSDFLW\ýLVýDýPXFKýPRUHýVHQVLWLYHýLQGLFDWRUýRIýKROHV
DQGýWHDUVýWKDQýSUHVVXUHýGURSï

*RRGýRSHUDWLRQýRIýWKHýIDQýLVýHVVHQWLDOýIRUýPDLQWDLQLQJýWKHýUHTXLUHGýDLUýIORZýWKURXJKýWKH
EDJKRXVHïýý7KHýIDQýDPSVýVHWWLQJýLVýVHOHFWHGýWRýEHýKLJKýHQRXJKýWRýGUDZýWKHýDLUýUHTXLUHGýWRýFROOHFW
WKHýGXVWýIURPýWKHýIRXUýPHOWLQJýIXUQDFHVýDQGýWZRýURWDU\ýNLOQVïýý([FHVVýJDVýYHORFLW\ýFDQýFDXVH
VHHSDJHýRIýGXVWýSDUWLFOHVýWKURXJKýWKHýGXVWýFDNHýDQGýIDEULFïýý)DQýDPSHUDJHýLVýDQýLQGLFDWRUýRI
SURSHUýIDQýRSHUDWLRQýDQGýDGHTXDWHýDLUýIORZýWKURXJKýWKHýEDJKRXVHýõWKHýH[KDXVWýJDVýLVýQRW
E\SDVVLQJýWKHýEDJKRXVHôï

,PSOHPHQWDWLRQýRIýDýEDJKRXVHýLQVSHFWLRQýDQGýPDLQWHQDQFHýõ,î0ôýSURJUDPýSURYLGHV
DVVXUDQFHýWKDWýWKHýEDJKRXVHýLVýLQýJRRGýUHSDLUýDQGýRSHUDWLQJýSURSHUO\ïýý2QFHýSHUýGD\ñýSURSHU
RSHUDWLRQýRIýWKHýFRPSUHVVRUýLVýYHULILHGýWRýHQVXUHýWKDWýWKHýEDJVýDUHýEHLQJýFOHDQHGïýý3URSHU
RSHUDWLRQýRIýWKHýFOHDQLQJýF\FOHýIDFLOLWDWHVýJDVýIORZýWKURXJKýWKHýEDJKRXVHýDQGýWKHýUHPRYDOýRI
SDUWLFXODWHñýDQGýDOVRýKHOSVýSUHYHQWýEOLQGLQJýRIýWKHýILOWHUýEDJVïýý2SHUDWLRQýDWýORZýSUHVVXUHVýFDQ
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UHVXOWýLQýLQDGHTXDWHýFOHDQLQJñýHVSHFLDOO\ýQHDUýWKHýERWWRPVýRIýWKHýEDJVïýý2WKHUýLWHPVýRQýWKHýGDLO\
,î0ýFKHFNOLVWýLQFOXGHýWKHýGXVWýSXPSñýLQGXFHGðGUDIWýIDQVñýUHYHUVHýDLUýIDQñýGXVWýVFUHZVñýURWDU\
IHHGHUVñýELQVñýFOHDQLQJýF\FOHýRSHUDWLRQñýOHDNýFKHFNñýDQGýFRPSDUWPHQWýLQVSHFWLRQýIRUýEDGýEDJVï

,,,ïýý5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWLRQýRIý,QGLFDWRUý5DQJHV

7KHýLQGLFDWRUýUDQJHýIRUýRSDFLW\ýLVýDýçðPLQXWHýDYHUDJHýRSDFLW\ýRIýOHVVýWKDQýëíýSHUFHQWïýý7KLV
LQGLFDWRUýUDQJHýZDVýVHOHFWHGýEDVHGýRQýWKHýIDFLOLW\©VýSHUPLWýUHTXLUHPHQWVýDQGýKLVWRULFDOýRSHUDWLQJ
GDWDïýý5HYLHZýRIýGDWDýFROOHFWHGýLQý0D\ýìääæýLQGLFDWHýDQýDYHUDJHýRSDFLW\ýRIýìíïäýSHUFHQWýõçð
PLQXWHýDYHUDJHôýIRUýEDJKRXVHý1RïìñýZLWKýçðPLQXWHýGDLO\ýDYHUDJHýUHDGLQJVýUDQJLQJýIURPýëïäýWR
ìäïåýSHUFHQWïýý)RUýEDJKRXVHý1RïýëñýWKHýDYHUDJHýZDVýììïèýSHUFHQWñýZLWKýçðPLQXWHýDYHUDJHýUHDGLQJV
UDQJLQJýIURPýêïìýWRýìåïåýSHUFHQWïýý7KHýçðPLQXWHýDYHUDJHýLVýPDGHýXSýRIýREVHUYDWLRQVýWDNHQýDW
ìèðVHFRQGýLQWHUYDOVï

7KHýLQGLFDWRUýUDQJHýIRUýEDJKRXVHýSUHVVXUHýGURSýLVýDýSUHVVXUHýGURSýEHWZHHQýèýDQG
ìèýLQïý+ë2ïýý7KLVýUDQJHýZDVýVHOHFWHGýEDVHGýRQýKLVWRULFDOýGDWDýREWDLQHGýGXULQJýQRUPDOýRSHUDWLRQïý
7KHýSUHVVXUHýGURSýLVýW\SLFDOO\ýDURXQGýìíýWRýììýLQïý+ë2ïýý$ýUHYLHZýRIýGDWDýFROOHFWHGýGXULQJý$SULO
DQGý0D\ýRIýìääæýVKRZýDýUDQJHýRIýDERXWýäýWRýìéýLQïý+ë2ïýý7KHýLQGLFDWRUýUDQJHýVHOHFWHGýIRUýWKHýIDQ
DPSHUDJHýLVýDQýDPSHUDJHýJUHDWHUýWKDQýìííïýý7KLVýUDQJHýZDVýVHWýEDVHGýRQýWKHýOHYHOýPDLQWDLQHG
GXULQJýQRUPDOýRSHUDWLRQïýý7KHýIDQýLVýRSHUDWHGýDWýDýKLJKýHQRXJKýVHWWLQJýWRýGUDZýWKHýUHTXLUHGýDLUýIRU
GXVWýFROOHFWLRQýIURPýWKHýIRXUýIXUQDFHVýDQGýWZRýURWDU\ýNLOQVïýý,WýW\SLFDOO\ýRSHUDWHVýLQýWKHýìííýWR
ìèæýDPSýUDQJHñýZLWKýDQýDYHUDJHýRIýìëèýDPSVïýý:KHQýDýSUREOHPýZLWKýWKHýEDJKRXVHýLVýGHWHFWHG
GXULQJýDQýLQVSHFWLRQñýWKHýSUREOHPýLVýUHFRUGHGýRQýWKHýLQVSHFWLRQýORJýDQGýFRUUHFWLYHýDFWLRQýLV
LQLWLDWHGýLPPHGLDWHO\ï

7KHýPRVWýUHFHQWýSHUIRUPDQFHýWHVWýXVLQJýFRPSOLDQFHýWHVWýPHWKRGVýõ50ýèôýZDVýFRQGXFWHGýRQ
-XO\ýåðäñýìääæïýý'XULQJýWKLVýWHVWñýWKHýDYHUDJHýPHDVXUHGý30ýHPLVVLRQVýZHUHýíïíåíýJUîGVFIýIRU
EDJKRXVHý1RïýìýDQGýíïíèêýJUîGVFIýIRUýEDJKRXVHý1RïýëýõERWKýZHUHýEHORZýWKHýFRPSOLDQFHýOLPLWýRI
íïëýJUîGVFIôïýý2SDFLW\ýREVHUYDWLRQVýGXULQJýWHVWLQJýDYHUDJHGýìæýSHUFHQWýIRUýERWKýEDJKRXVHVïýý7KH
FRPSOHWHýWHVWýUHVXOWVýDUHýGRFXPHQWHGýLQýWKHýWHVWýUHSRUWïýý3ULRUýWRýWKHýSHUIRUPDQFHýWHVWñýDQ
LQVSHFWLRQýRIýWKHýEDJKRXVHýZDVýSHUIRUPHGýWRýHQVXUHýWKDWýLWýZDVýLQýJRRGýZRUNLQJýRUGHUñýZLWKýQR
OHDNVýRUýEURNHQýEDJVïý
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(;$03/(ý&203/,$1&(ý$6685$1&(ý021,725,1*ã
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